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Abstract
Investigating foreign direct investments (FDI) flows has become important due to the glo-
balisation of the world economy. analyses on FDI gained even more attention in the Visegrad 
countries as a result of the transition to a market economy. My study focuses on the EU mem-
bership period of these countries as accession brought about significant changes in investment 
policies and economic trends. Moreover, the world economy went through a serious crisis in 
these years, which had an effect on IFDI in the Visegrad countries as well. as a result, these 
countries are drawing more and more attention to the non-European world in their foreign eco-
nomy policies and strategies.
On basis of related literature I begin this paper with an overview of the main theoretical 
aspects of FDI and the limits to working with international FDI statistics. Second, I review offi-
cial documents of the V4 countries on foreign investment to reveal why non-European relations 
have become so important for these countries. Third, I analyse official IFDI stock data from 
the OECD database in order to identify the main non-European partners and outline the main 
patterns and trends of FDI inflow from the non-European world to V4 countries.
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Bevezetés
a világgazdaság egyre összetettebbé válásával a nemzetközi gazdasági áramlások 
vizsgálata is egyre népszerűbb kutatási területté válik. A visegrádi országokban – tekin-
tettel arra, hogy a piacgazdasági átmenet során korábban nem látott mértékben bővült 
a beáramló működőtőke állománya – különösen a nemzetközi működőtőke-áramlások ala-
kulása iránt nagy az érdeklődés. Ezekben az országokban, elsősorban a 2008-as gazdasági 
válságot követően, hangsúlyossá vált az Európán kívüli gazdasági kapcsolatok bővítése, 
a vonatkozó tanulmányok jelentős része pedig ennek megfelelően egy-egy nem európai 
országgal, térséggel lebonyolított beruházások alakulásával foglalkozik. A témához kötődő 
munkák azonban számos térbeli vonatkozásuk ellenére döntően gazdaságtudományi hát-
terűek (lásd Éltető A. 2014; De CAstro, t. – Hnát, P. 2017), így gyakran figyelmen kívül 
maradnak olyan kérdések (például adott jelenség különböző földrajzi léptékeken történő 
vizsgálata), amelyekkel elsősorban a gazdaságföldrajz tud hozzájárulni a kutatásokhoz. 
A gazdaságföldrajzi szempontú megközelítés nehézsége leginkább az áramlások lokalizá-
lásában rejlik, ami egyaránt jelentkezik a beruházások származási helyének, illetve az adott 
ország területére érkező beruházások pontos megvalósulási helyének megállapításakor.
Jelen tanulmányomban a visegrádi országok és az Európán kívüli világ közötti működő-
tőke-áramlások alakulását tekintem át a V4-ek európai uniós tagságának időszakára fóku-
szálva. Ennek során először a működőtőke-beruházásokkal kapcsolatos főbb elméleteket 
és a statisztikai adatok elemzési korlátait mutatom be, majd a visegrádi országok szakpoli-
tikai dokumentumainak értékelését követően az elérhető statisztikai adatok alapján vázo-
lom a vizsgált időszak trendjeit, illetve azonosítom a legfőbb Európán kívüli partnereket.
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Elméletek a működőtőke-áramlásokról
A működőtőke-áramlásokkal kapcsolatban számos tudományos elmélet született, főként 
a 20. század második felétől kezdődően. Ez összefüggésben áll azzal, hogy az 1970-es 
évek eleje korszakhatárként értelmezhető a világgazdaság, illetve a tőkeáramlások törté-
netében: a nemzetközi tőkeáramlások volumene és jelentősége ezt követően növekedett 
meg jelentősen. Ennek hátterében számos tényező áll, például a Bretton Woods-i monetá-
ris rendszer válsága és a gyarmati rendszerek felbomlása, amelyek megváltoztatták a vál- 
lalatok nemzetközi tevékenységének feltételeit; továbbá a műszaki-technológiai változá-
sok, amelyek megkönnyítették az országhatárokon átívelő, több telephelyen zajló termelést 
(szAnyi M. 1997).
a kapcsolódó elméletek gyakran egymásnak is ellentmondanak bizonyos mértékig, 
amiben feltehetőleg annak is szerepe van, hogy a nemzetközi szakirodalomban az FDI-
nek (foreign direct investment), amelynek magyar fordításai közül a külföldi működőtőke 
beruházást használom a tanulmányban, nincs általánosan elfogadott definíciója. A külföldi 
működőtőke-beruházást leginkább olyan beruházásként definiálhatjuk, amelyet egy adott 
országhoz köthető szereplő, általában egy adott ország gazdasági érdekeltségébe tartozó 
vállalat egy másik országban hajt végre. A működőtőke-beruházás célja, hogy a beruházó 
tartós érdekeltséget szerezzen a fogadó („host”) vállalatban (BAnDelj, n. 2008). A mér-
hetőség (például a tartós érdekeltség meghatározása) érdekében a különböző nemzetközi 
szervezetek (IMF, UNCTAD, OECD) FDI-meghatározásait, amelyek alapvető elemeikben 
megegyeznek, tekintik irányadónak a témával foglalkozó kutatók.
A működőtőke-áramlásokkal foglalkozó korai elméletek jellemzően a nemzetközi 
kereskedelem létrejöttének magyarázatára is gyakran használt neoklasszikus közgazdaság-
tani elméletet, a Ricardo-i komparatív előnyök elméletét vették alapul. A folyamatokat 
meglehetősen leegyszerűsítő elmélet azonban nem bizonyult megfelelőnek a tőkeáram-
lásokkal kapcsolatban, miként az egyre összetettebbé váló nemzetközi kereskedelem 
esetében sem.
A két gazdasági áramlás közötti összefüggésről azonban szintén születtek neoklasszikus 
elméletek. Ezek alapgondolata az volt, hogy a termelési tényezők áramlása révén a szabad 
piacgazdaság mindig az egyensúlyi állapot felé tart (ezekről lásd Gyuris F. 2014a). Az egyik 
legkorábbi, ebbe a gondolati körbe illeszkedő koncepció a tőkeáramlás és a kereskedelem 
közötti összefüggésről roBert MunDell, kanadai közgazdász elmélete (MunDell, r. 
1957), amely szerint a tőkeáramlás és a termékek áramlása egymás helyettesítői. Mundell 
elméletét vette alapul két japán közgazdász Kyoshi Kojima és Terutomo Ozawa (KojiMA, 
K. – ozAwA, t. 1984), akik azt állapították meg, hogy a nemzetközi működőtőke-áramlások 
a komparatív hátrányokon alapszanak, szemben a nemzetközi kereskedelemmel, amely 
a komparatív előnyökön nyugszik. Ez azt jelenti, hogy egy adott országból akkor nő meg 
a működőtőke-áramlás egy másik ország felé, ha egy adott termék termelésében kompa-
ratív hátránnyal rendelkezik a másik országhoz képest (DenisiA, V. 2010).
A működőtőke-áramlásokat magyarázó neoklasszikus külkereskedelem-elméleti model-
lek közös vonása, hogy elemzési alapegységeik a nemzetállamok. Jellemzően az orszá-
gokat veszik elemzési keretül a nemzetközi kereskedelmet és a működőtőke-áramlásokat 
vizsgáló világrendszer- és függőségelméletek is. Ezek azonban koncepcionális hátterüket 
tekintve eltérnek a neoklasszikus elméletektől, mert kiindulási alapjuk a kapitalizmus kri-
tikája. A gazdaságföldrajz számára azért is lényegesek, mert a tőkeáramlás létrejöttének 
magyarázata mellett elsősorban a globális területi egyenlőtlenségek és azok változásának 
okait igyekeznek feltárni (ezekről lásd Gyuris F. 2014a).
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A gazdasági szakirodalomban az egyes nemzetállamokat középpontba állító makroöko-
nómiai modellek mellett az egyes vállalatok viselkedésével foglalkozó mikroökonómiai 
modelleket különítik el. Továbbá egy harmadik csoportot is megkülönböztetnek, amely-
nek elméletei általában inkább a mikroökonómiai modellekhez állnak közelebb, de ezek a 
mikro- és makroökonómiai szempontokat egyaránt figyelembe vevő modellek (DunninG, 
j. H. – lunDAn, s. M. 2008).
Utóbbiak közül a legnépszerűbb és leginkább elterjedt koncepció joHn H. DunninG 
nevéhez fűződik, aki korábbi elméletek elemeinek felhasználásával alkotta meg az 1970-es 
évek végén az eklektikus vagy másként OLI-paradigmának hívott modelljét. Dunning sze-
rint egy adott multinacionális vállalat külföldi termelésének mértékét, földrajzi és ágazati 
összetételét három tényező határozza meg, amelyek további változókból tevődnek össze. Az 
első tényezőt a beruházni szándékozó vállalat saját kompetitív előnyei jelentik (ownership 
advantages), például a más vállalatokhoz képest hatékonyabb vállalatirányítás. Ezek azok 
a tényezők, amelyek révén a beruházó vállalat előnyben van más vállalatokhoz, különösen 
azon piac vállalataihoz képest, ahová beruházni szeretne. A második tényezőt a potenciá-
lis beruházás célterületére vonatkozó előnyök jelentik (locational advantages), például az 
ottani, más országokhoz képest stabilabb politikai rendszer; a harmadik tényezőt pedig az 
úgynevezett internalizációs előnyök (internalization advantages) (DunninG, j. H. 2000). 
Internalizációs előnyről akkor beszélünk, ha egy vállalat kifejlesztett egy terméket, eljárást 
és azt nem kívánja másik vállalatnak átadni. Az internalizációs előnyök tehát valójában 
az abból fakadó pótlólagos költséget kompenzálják, hogy a beruházó vállalat közvetlen 
megjelenés mellett dönt a piacon vegyes vállalat létrehozása helyett (sCHottner K. 2009).
A fenti elméletek alapján is látszik, hogy a működőtőke-áramlás a globális gazdaság 
rendkívül komplex jelensége, és lényegében lehetetlen valamennyi formáját egyetlen modell-
be foglalni. Ez a komplexitás a nemzetközi tőkeáramlások egyre bonyolultabbá válásával 
csak fokozódik, ami tovább nehezíti a téma elemzését.
A működőtőke-áramlások vizsgálata
A nemzetközi működőtőke-áramlásokkal foglalkozó tanulmányok kétféle módszerre 
támaszkodnak attól függően, hogy a nemzetállamok vagy a vállalatok képezik az elem-
zés alapegységeit. A nemzetállamokra összpontosító vizsgálatokban a vizsgált ország(ok) 
fizetésimérleg-statisztikája, illetve azon alapuló nemzetközi statisztikai adatbázisok adatai 
képezik az elemzés tárgyát, míg a vállalatokat alapul vevő munkák általában esettanul-
mányok értékelését, interjúk és kérdőíves felmérések elemzését végzik. A leggyakoribb 
azonban, hogy a két módszert valamilyen módon ötvözni próbálják a tanulmányok.
Kutatásom fókuszában a visegrádi országok működőtőke-áramlásainak vizsgálata áll, 
emiatt elsősorban az egyes országok fizetésimérleg-statisztikáin alapuló OECD–adatbázis 
FDI-adatait elemzem. Ezt az adatbázist azért választottam, mert országok szerinti bon-
tásban könnyen elérhetők benne az adatok 2015-ig, illetve Csehország, Lengyelország és 
Magyarország esetében 2014-re az adott országban lévő FDI-állomány mutatói nemcsak 
a közvetlen, hanem az úgynevezett végső származási ország szerint is rendelkezésre állnak.
A beruházások végső származási országánál azt az országot jelölik meg a statiszti-
kákban, amelyhez köthető szereplők részesedése a beruházó vállalatban meghaladja az 
50%-ot (oeCD. é.n.b). Ha például a beruházás közvetlenül Szingapúrból érkezik, de a be-
ruházó vállalat 60%-ban egyesült államokbeli szereplők tulajdona, akkor a beruházás 
végső származási országa az USA, míg ha 51%-a szingapúri szereplő tulajdonában van, 
akkor a végső származási terület is Szingapúr. A tulajdonosi láncot addig fejtik vissza, 
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amíg megtalálják az első olyan vállalatot, amelyben azonos országhoz köthető szereplők 
tulajdonában van a vállalat több mint 50%-a. A beruházások végső származási helye sze-
rint tehát pontosabb képet kaphatunk egy adott ország beruházásállományának partnerek 
szerinti megoszlásáról, mint a közvetlen származási helye szerint.
A nemzetközi működőtőke-áramlások statisztikai alapú vizsgálata a 2008-as gazdasági 
válságot követően nehezebbé vált. Ennek hátterében az áll, hogy a válság következtében 
a vállalatok egyre gyakrabban élnek olyan megoldásokkal, mint a vállalaton belüli hitelezés 
és átszervezés, hogy a válság során potenciálisan fellépő veszteséget csökkentsék, illetve 
a profitot maximalizálják, ami egyre inkább eltávolította az adatokat valós közgazdasági 
jelentésüktől (AntAlóCzy K. – sAss M. 2014). A beruházások „valós” származási helyé-
nek megállapítását pedig leginkább a speciális célú vállalatokon, az off-shore területeken 
keresztül történő beruházások nehezítik.
Az elmúlt néhány évtizedben a statisztikák módszertanának változtatásával igyekeztek 
igazodni a világgazdasági folyamatok változásához a nemzetállami statisztikai adatközlő 
intézmények, amelyek többsége az IMF ajánlásainak megfelelően állítja össze statiszti-
káit. A módszertani változásokat azonban általában országonként eltérő időben vezették 
be, ami megnehezíti a hosszabb idősoros elemzések készítését. Mindez jelzi, hogy az 
FDI-statisztikák nem tekinthetők pontosnak, számos hibával terheltek, és legfeljebb csak 
a főbb tendenciák megállapítására alkalmasak (BeuGelsDijK, s. et al. 2013). Még inkább 
igaz ez abban az esetben, ha az egyes országok, térségek, például a visegrádi országok és 
az Európán kívüli világ közötti beruházások alakulását elemezzük, mégpedig a beruhá-
zások „valós” származási helyének nehéz meghatározhatósága miatt.
A visegrádi országok Európán kívüli világ felé fordulása  
a szakpolitikák alapján
A Visegrádi Együttműködés létrejöttekor, 1991-ben a tagországok fő céljai között szere-
pelt, hogy elősegítsék a piacgazdaságba történő átmenetet és az európai integrációhoz való 
csatlakozást. Ezek a célok a működőtőke-áramlások szempontjából is fontosak voltak, és 
a V4-országok 2004-es EU-csatlakozása az Európán kívüli világgal folytatott működő-
tőke-áramlások alakulására és a vonatkozó szakpolitikákra is jelentős hatással volt.
A visegrádi országok, amelyek Lengyelországot leszámítva globális viszonylatban kis-
méretű belső piaccal rendelkeznek, részévé váltak a körülbelül 500 millió fős közös uniós 
piacnak. Ez ösztönzőleg hatott a beruházásokra, tekintettel arra, hogy itt a nyugat-euró-
pai tagállamokhoz képest továbbra is olcsóbban állt rendelkezésre szakképzett munkaerő. 
Leginkább ez az oka annak, hogy a privatizáció tartalékainak kimerülése és a reálbérek 
növekedése ellenére, amelyek a korábbi beruházások legfőbb motivációs tényezőit kezdték 
aláásni, tovább folytatódott a működőtőke beáramlása a térségbe (MeDVe-Bálint G. 2014). 
Érdemes azt is kiemelni, hogy az EU-hoz történő csatlakozás a beruházási kockázatot is 
csökkentette ezekben az országokban (iwAsAKi, i. – suGAnuMA, K. 2009).
a visegrádi országokba irányuló beruházásokban fontos szerepet játszottak ezeknek 
az országoknak a beruházásösztönző eszközei is. Az európai uniós csatlakozás azonban 
az EU-ban érvényes szabályozások átvételét is maga után vonta, így a beruházásoknak 
nyújtott állami támogatásokat is meg kellett szüntetni, mivel az EU versenypolitikája 
értelmében azok torzítják a versenyt. Az EU-nak azonban az is célkitűzései között sze-
repel, hogy felzárkóztassa a kevésbé fejlett területeit, és ebből fakadóan vannak kivételek 
a versenypolitika tiltása alól. adható állami támogatás, amennyiben annak hossza, inten-
zitása arányos a potenciális haszonnal; a Közösség érdekeit szolgálja és nem csak az adott 
tagországét; nem ütközik más uniós szabályozással és mértéke megfelel az uniós feltételek-
nek (a támogatás maximális mértéke arányos az adott régió fejlettségi szintjével). Ezekről 
a kérdésekről a támogatás kapcsán az Európai Bizottság dönt (Allen&oVery. 2011), és 
a döntés során meghatározók a politikai erőviszonyok.
A beruházáspolitika azonban csak a Lisszaboni Szerződés 2009-es életbe lépését köve-
tően vált közösségi politikává, a közös kereskedelempolitika részeként. Azt megelőzően 
a beruházási szabályok kialakítása elsősorban a tagállamok hatáskörébe tartozott, igaz az 
Európai Bizottság egyre inkább próbálta kiterjeszteni az uniós hatáskört. A közös keres-
kedelempolitika részeként is maradt azonban némi mozgástere a tagállamoknak a műkö-
dőtőke-beruházásokat érintő szakpolitikákkal kapcsolatban. A tagállamoknak van például 
bizonyos ráhatása a közös kereskedelempolitikára azáltal, hogy a jogalkotásban részt vesz 
az Európai Parlament, a Bizottság és a Tanács. Utóbbiban pedig valamennyi tagállam kép-
viselteti magát az adott szakpolitikai területen, ebben az esetben a kereskedelempolitikáért 
felelős minisztere által. A Tanács többnyire minősített többséggel határoz, de olyan esetek 
is vannak, amikor egyhangú döntésre van szükség (Lendület HPOPS Kutatócsoport 2016).
a közös kereskedelempolitika kizárólagos uniós hatásköre alól kivételek is léteznek. 
Ezek közül a V4-ek és az Európán kívüli világ viszonylatában a legfontosabb, hogy nem 
korlátozottak harmadik állam felé a tagállamok promóciós lehetőségei, amennyiben azok 
a működőtőke-import növelésére irányulnak. Az egyes országok a promóciót általában 
tagállami szakosított intézményeken és ügynökségeken keresztül valósítják meg, számos 
eszköz segítségével (szakmai tanácsadás, termékmarketing, információs szolgáltatások, 
országimázs-formálás) (lenDület HPoPs KutAtóCsoPort. 2016).
A visegrádi országok szakpolitikai dokumentumai is alapvetően az említett kivételekhez 
igazodnak. Az Európán kívüli világ felé fordulás hangsúlyosan csak a 2008-as gazdasági 
válságot követően jelent meg bennük. A válság során ugyanis, amely az Európai Uniót 
különösen súlyosan érintette, a V4-ek megtapasztalták, hogy milyen következményekkel jár 
az európai uniós piacoktól való nagyfokú függés. Ez a függés abból fakad, hogy a térségbe 
áramló beruházások döntő része az EU fejlettebb országaiból és főként az exportorien- 
tált gazdasági ágazatokba, például az autóiparba érkezett, ami nagyfokú világgazdasági 
kitettséghez, egyben az exportpiacok gazdasági ingadozásainak való kiszolgáltatottság-
hoz vezetett (MeDVe-Bálint G. 2014). Ez elsősorban a válság során vált érzékelhetővé és 
ennek következtében irányult rá a figyelem az Európán kívüli világra (KuGiel, P. 2016).
Bizonyos nem-európai gazdaságok felértékelődésében fontos szerepet játszott ezeknek 
a térségeknek a dinamikus gazdasági növekedése is, amely különösen a válság során vált 
nyilvánvalóvá. a világgazdaság átrendeződése pedig a működőtőke-áramlások vonatko-
zásában is érzékelhető. A fejlett országok mellett, amelyekből a beruházások döntő része 
érkezett a 20. század folyamán, és amelyek – különösen a 1960-as és az 1980-as évek 
között – a globális beruházások fő célterületei is voltak, a fejlődő országok is egyre jelen-
tősebb szerepet játszanak a nemzetközi tőkeáramlásokban. 2014-ben a globális műkö-
dőtőke-beruházások 55%-a már utóbbiakba érkezett. Igaz, 2015-ben ez az arány 43%-ra 
csökkent, aminek a fejlett országok működőtőke-beruházásainak dinamikusabb bővülése 
az oka (UNCTAD, 2016). 2014-ben még Kína volt a legfőbb fogadóország, de a 2015. évi 
első féléves adatok alapján a legtöbb működő tőke ekkor már Indiába áramlott.
2000-ben a globális működőtőke-beruházások kevesebb mint 10%-a származott a fej- 
lődő országokból, míg 2014-re már 35%-uk, amelynek felét a Kínából (Hongkonggal 
együtt) érkező beruházások tették ki (Poon, J. – riGBy, D. L. 2017). 2015-ben a globális 
kihelyezett működőtőke 15 %-a Kínából származott. Ennek egy jelentős része azonban 
valószínűleg a kínai beruházók Hongkongon keresztül történő hazai beruházása. A viseg-
rádi országokban a Kína felé irányuló figyelem 2008 utáni növekedésében annak is fontos 
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szerepe van, hogy a kínai beruházók a globális válságot követően hirtelen kezdtek kilépni 
a világpiacra (erről lásd Gyuris F. 2017).
A visegrádi országok szakpolitikai dokumentumaiban a működőtőke-áramlások kér-
désköre a külkereskedelemhez képest kevésbé jelenik meg hangsúlyosan. Ez amellett, 
hogy a beruházáspolitika uniós szinten is a közös kereskedelempolitika része, feltehetően 
abból is fakad, hogy ezeknek a szakpolitikai anyagoknak a létrejöttében fontos szerepe 
volt a különböző politikai érdekeknek. Az Európán kívüli világ felé fordulás propagálá-
sa és a „Keleti Nyitáshoz” hasonló programok meghirdetése felfogható a politikai iden-
titásképzésre, illetve az EU-val szemben szkeptikus szavazók megszólítására alkalmas 
politikai diskurzusként (az ehhez hasonló politikai diskurzusok mechanizmusát a területi 
egyenlőtlenségek példáján mutatja be Gyuris F. 2014a). A működőtőke-áramlások ese-
tében azonban nehezebb meghatározni olyan egyszerű és világos, a nemzetgazdaság szem-
pontjából egyértelműen pozitívnak mondható célokat, mint amilyen az export növelése 
a külkereskedelem esetében.
a szakpolitikai dokumentumokkal kapcsolatban összességében elmondható, hogy meg-
jelenik bennük az Európán kívüli világ országaival történő beruházási, gazdasági kapcso-
latok élénkítésének (ezáltal a gazdasági kapcsolatok földrajzi diverzifikálásának) igénye, 
azonban a földrajzi diverzifikáció célja elsősorban a kereskedelemmel, főként az export-
tal kapcsolatban fogalmazódik meg. A működőtőke-áramlásokkal kapcsolatban inkább 
az a szándék jelenik meg, hogy a magasabb hozzáadott-értékű ágazatokba igyekeznének 
beruházásokat vonzani a visegrádi országok. Ez azért vált fontossá, mert a 2000-es évek-
ben egyre nyilvánvalóbbá vált bizonyos nemzetközi vállalatok kivonulása és áttelepülése 
miatt, hogy a térségbe irányuló beruházásokat az 1990-es évektől eltérően már nem lehet 
az olcsó munkaerőre alapozni. Ebben a tekintetben ugyanis a V4-ek már hátrányba kerül-
tek a keleti országokhoz, különösen Kínához képest. Ennek következtében vált népszerűvé 
az az elgondolás ezekben az országokban, hogy az alacsony hozzáadott-értéket termelő 
vállalatok kivonulása mindaddig nem okoz problémát, amíg magasabb hozzáadott-értéket 
termelő vállalatok érkeznek a helyükre (szent-iVányi B. 2017).
A visegrádi országok Európán kívülről érkező fdi-állománya
A működőtőke-áramlások kapcsán a beáramlást elemzem részletesen, mert a viseg-
rádi országokba érkező működőtőke (IFDI) lényegesen jelentősebb az onnan kihelyezett 
működőtőkénél (OFDI). A kihelyezett működőtőke alakulásával foglalkozó tanulmányok 
(AntAlóCzy K. et al. 2014; rADlo, M.-j. – sAss M. 2012) ráadásul megállapítják, hogy 
a visegrádi országokból kihelyezett tőke döntő része néhány nagyvállalathoz kötődik és 
többnyire a szomszédos országokba irányul, miközben az Európán kívüli OFDI-állomány 
kevésbé jelentős.
Az FDI-vel kapcsolatban az általam használt OECD-adatbázisból elérhetők stock (állo-
mány), flow (áramlás) és income (jövedelmi) adatok. Az elemzésekben döntően az előbbi 
két típust szokták vizsgálni. Az FDI jövedelmi adatok arra vonatkoznak, hogy a beruhá-
zó (vállalat) mennyi jövedelmet tudott termelni adott időszak alatt. Ezt azonban inkább 
csak rövid időszakot átfogó gazdasági elemzésekhez használják, mert szoros kapcsolatot 
mutat a stock adatokkal, viszont a beruházásállomány folyamatos változása miatt annak 
jövedelmezősége nehezen összevethető korábbi évekkel (OECD, 2008). A flow adatok az 
adott időszakban bekövetkezett működőtőke-áramlásokat, míg a stock adatok (az OECD 
adatbázisában „FDI position”) az adott időpillanatban – IFDI esetében az adott ország-
ban – beruházott működő tőke teljes készletét jelenti. Az elemzést a stock adatok alapján 
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végeztem, mert azokra kisebb hatással vannak a különböző átszervezések, vállalaton belüli 
hitelezések; ezáltal alkalmasabbak a hosszabb távú elemzésekhez.
A teljes IFDI-állomány a 2004-es EU-csatlakozást követően egészen napjainkig hason-
lóan alakult valamennyi visegrádi országban (1. ábra). Jelentős különbség leginkább a meny-
nyiségek tekintetében mutatkozik. 2004-et (illetve Magyarországon 2005-öt) követően 
a 2008-as gazdasági válságig mindegyik országban jelentősen emelkedett az IFDI állo-
mánya. Ennek hátterében leginkább az európai uniós csatlakozás áll, amely ösztönzőleg 
hatott a beruházókra, köztük az Európán kívüliekre is: Csehországot leszámítva mind-
egyik visegrádi országban nőtt az Európán kívüli világ részesedése az IFDI-állományból.
1. ábra Az IFDI-állomány és az Európán kívüli világ ebből való részesedése a visegrádi országokban 2004 és 2015 között
Forrás: OECD adatai alapján 
Figure 1 IFDI-stock (left axis, in billion USD) and the share of investment from the non-European world (right axis, %) 
in Visegrad countries between 2004 and 2015. Source: Based on OECD data
Az IFDI-állomány dinamikus növekedésének időszaka a 2008-as gazdasági válsággal 
lezárult, és később az Eurózóna válsága is negatívan érintette az alakulását. Az efféle csök-
kenésnek több oka is lehet. A legegyszerűbb magyarázat, hogy tőkekivonás történik, adott 
(leány)vállalat például megszűnteti a tevékenységét, amelynek előidézésében a gazdasági 
válságnak fontos szerepe lehet. Szintén okozhatja az állománycsökkenést, ha egy vállalat 
átszervezi leányvállalatainak rendszerét, vagy az adott országban működő leányvállalatából 
hitelez egy másik országban lévőt. A visegrádi országokban feltehetően utóbbi is jellemző, 
tekintettel arra, hogy a globális centrum országai elsősorban a centrumban igyekeznek 
csökkenteni a gazdasági válság hatásait a félperiféria és a periféria országainak a terhére. 
Ez egy tipikus esete annak, amit David Harvey brit-amerikai marxista geográfus „spatial 
fix”-nek nevez (HArVey, D. 1982; erről magyar nyelven: Gyuris F. 2014b).
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A 2008-as gazdasági válságtól kezdődően fokozatosan elterjedtek a krízis hatásainak 
mérséklését segítő eszközök (átszervezések, vállalaton belüli hitelezések), amelyek egyre 
inkább eltávolították a külföldi közvetlen működőtőke-beruházások statisztikáit valós 
közgazdasági jelentésüktől. Ennek következtében tovább nehezedett az országok egymás 
közötti működőtőke-áramlásainak a vizsgálata az FDI statisztikákon keresztül (AntAlóCzy 
K. – sAss M. 2014). Ezt figyelembe véve kerestem választ arra a kérdésre, hogy az Európán 
kívüli világból mely országok, térségek tekinthetők a legjelentősebb beruházóknak a viseg-
rádi országokban. Táblázatban ábrázoltam (1. táblázat), hogy 2004-ben és 2014-ben mely 
1. táblázat – Table 1
A visegrádi országok IFDI állományának 10 legfőbb Európán kívüli partnere  
közvetlen származási hely szerint 2004-ben és 2014-ben.  
(Dőlt betűvel az off-shore területeket zoroMÉ, A. (2007) alapján, félkövér betűkkel 
pedig azokat emeltem ki, amelyek az adott évben mind a négy  
országban a legfőbb 10 partner között szerepeltek.) Forrás: OECD adatai alapján
The top 10 non-European sources of IFDI-stock  
(immediate investors) in Visegrad countries in 2004 and 2014  
(Off-shore territories, defined according to zoroMÉ, A. (2007), 
are written in italics. Bold letters indicate countries belonging to the top 10 partners of 
all Visegrad countries in the given year.) Source: Based on OECD data
Csehország lengyelország
2004 2014 2004 2014
1 usA usA usA usA
2 Japán dél-korea Dél-Korea Japán
3 Kanada Japán Japán dél-korea
4 Kajmán-szigetek kanada Kanada kanada
5 Brit Virgin-szigetek
Brit Virgin-
szigetek Szingapúr Hongkong
6 Seychelles Bahrein Izrael Izrael
7 Malajzia Szingapúr Fülöp-szigetek Dél-afrikai Köztársaság
8 Tajvan Kajmán-szigetek Kína Kína
9 Holland Antillák Thaiföld India Brit Virgin-szigetek
10 Izrael India Malajzia Kuvait
magyarország szlovákia
2004 2014 2004 2014
1 usA Curaçao usA dél-korea
2 Japán usA Dél-Korea usA
3 Dél-Korea Japán Japán Argentína
4 Kanada dél-korea Panama Szingapúr
5 Brit Virgin-szigetek Mauritius
amerikai Virgin-
szigetek Malajzia
6 Izrael kanada Brit Virgin-szigetek Tajvan
7 Malajzia Szingapúr Bermuda Brit Virgin-szigetek
8 Panama Hongkong Szingapúr Japán
9 Bahama-szigetek Bermuda Malajzia Kína
10 Hongkong Kajmán-szigetek Tajvan kanada
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Európán kívüli országok, területek részesedése volt a legmagasabb a V4-ek IFDI- állomá-
nyából. 2014-et azért választottam, mert ez a legutolsó olyan év, amelyben mind a négy 
visegrádi országra elérhetők adatok országonkénti bontásban, sőt Szlovákia kivételével 
a beáramló beruházások végső származási helye szerint is. A sorrend felállítását azokra 
a területi egységekre végeztem el, amelyekre közöltek adatokat (az országos szintnél maga-
sabb területi egységek, illetve a regionális integrációk adatait nem vettem számításba).
A visegrádi országokba Európán kívülről érkező beruházások fő forrásterületei rendkí-
vül erősen koncentrálódnak a földrajzi térben. Ezek a beruházások a közvetlen és a végső 
származási hely alapján is, elsősorban az USA-hoz, illetve az Európán kívüli világ fej-
lettebb országaihoz (Japán, Kanada, Dél-Korea, Izrael) köthetők (2. ábra). Magyarország 
esetében az Európán kívüli állomány 48%-át, míg Csehország és Lengyelország esetében 
több mint 60%-át az USA adta 2014-ben.
A beruházások végső származási helye szerint az Európán kívüli világ részesedése 
lényegesen magasabb, mint a közvetlen származási helye szerint. A különbség Csehország 
esetében több mint másfélszeres (7,5%–13,1%), Magyarország esetében több mint kétszeres 
(17,1%–39,9%), Lengyelország esetében pedig közel négyszeres (5,3%–19,1%). Szlovákia 
esetében hasonló következtetésre juthatunk, ha összevetjük a közvetlen származási hely 
szerinti adatot (8,5%) a szlovákiai beruházási ügynökség honlapjáról elérhető statisztikák-
kal, amelyek a sikeres beruházási projektek származási ország szerinti bontását mutatják 
(az Európán kívüli projektek aránya 34%) (SARIO 2016).
Ennek hátterében az áll, hogy számos beruházó kedvező adózási feltételeket biztosító 
európai országokon (főként Hollandián, Luxemburgon) keresztül ruház be a térségbe. 
Feltehetően a veszteségcsökkentő eszközök alkalmazásának elterjedése is szerepet játszik 
abban, hogy a legfőbb Európán kívüli partnerek között a nem off-shore fejlődő országok 
szerepe nagyobb a beruházások végső származási helye szerint, mint a közvetlen szárma-
zási helye alapján. Az Európán kívüli fejlődő országok ugyanis a fejlettebb országokhoz 
képest később, csak a 2000-es évek során váltak jelentős tőkekihelyezővé, amikor ezekben 
az országokban először halmozódott fel jóval több tőke, mint amennyit érdemi haszonnal 
otthon be lehetett ruházni. Ilyenkor a hazai beruházók jelentős részben a külvilág, a nem-
zetközi piacok felé fordultak (Kína esetét lásd Gyuris F. 2017). A 2000-es években pedig 
már jelentősebb szerepe volt az off-shore területek biztosította előnyök kihasználásának.
A kedvező adózási feltételeket kínáló off-shore területeken keresztül történő beruházá-
sok vonzerejét mutatja továbbá a visegrádi országokban is megfigyelhető roundtripping 
jelensége. A statisztikák alapján Csehország az 5., Lengyelország a 7., Magyarország a 20. 
legjelentősebb származási országa volt a saját területére érkező beruházásoknak 2014-ben. 
Ez alapján is megállapítható, hogy a jövőben mindenképpen kívánatos lenne a beruházá-
sok végső származási helye szerinti adatkör bővülése, mert az alapján pontosabb képet 
kaphatnánk a nemzetközi tőkeáramlások rendszeréről.
összefoglalás
A visegrádi országok EU-s csatlakozása ösztönzőleg hatott a térségbe történő beruhá-
zásokra és lényeges változásokat hozott a szakpolitikai keretrendszer szempontjából is. 
A 2008-as gazdasági válság kibontakozásáig jelentősen bővült ezeknek az országoknak 
az IFDI-állománya. A válságot követően azonban már nem jellemző a korábbi időszak-
hoz hasonló mértékű bővülés, ráadásul egyre jobban elterjedtek például a vállalaton belüli 
hitelezések, átszervezések, ami megnehezíti az országok közötti FDI-áramlások fizetési-
mérleg-statisztikákon alapuló értelmezését. A beruházások végső származási helyének 
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adatai alapján, amelyek még csak kevés országra és néhány évre érhetők el, pontosabb kép 
vázolható fel, mint a közvetlen származási hely szerint. Ennek az adatkörnek a bővülése 
amiatt is fontos volna, hogy a működőtőke-áramlásokkal kapcsolatban keletkezett szá-
mos elmélet közül a nemzetállamokat elemzési keretül vevők is tesztelhetők legyenek.
A válság következtében kezdett el fokozódni az Európán kívüli világ felé irányuló 
figyelem a visegrádi országokban. A szakpolitikai dokumentumok alapján megállapítható 
– leginkább a külkereskedelem vonatkozásában –, hogy ilyen irányban igyekeznek bőví-
teni és földrajzilag diverzifikálni külgazdasági kapcsolataikat a V4-ek. Az OECD adat-
bázisából elérhető adatok alapján azonban az állapítható meg, hogy az Európán kívülről 
érkező FDI-állomány rendkívül koncentrált földrajzilag, a legfőbb beruházó az USA és 
néhány más fejlett ország. A partneri kört tekintve tehát nem tapasztalható nagymértékű 
változás a V4-ek uniós csatlakozása óta.
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